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Spojuje je vdsen pro investice,
netradicni pohled na trhy a snaha
hledat v zdplavé investicnich
ndstrojii takové, které prindseji
vynosy bez ohledu na déni na trhu.
Janové Kaska a Rohrbacher
Jsou hlavni tvdre fondu Charles
Bridge. Ten prvni davd fondu
filozofii a makropohled, druhy
Jako opcni specialista vymysli,

Jak ulovit velkou investicni rybu.
A spolecné slavi uispéchy.

Kdy jste propadli svétu financi a kde se
vubec zrodila myslenka zalozit vlast-
ni fond?

JR: Zacinal jsem pied 15 lety na prazské
burze s akciemi spoleé¢nosti, jako jsou CEZ,
Telecom ¢i Philip Morris. Byla to zajima-
va zkuSenost, ale nabidka titult na mist-
ni burze je velmi omezena. Brzy jsem zacal
investovat i do zahrani¢nich akcii a zaro-
ven zkoumal moznosti derivatovych tr-
hd. A hlubsi pochopeni fungovéni trhu s fi-
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nan¢nimi derivaty pro mé bylo naprosto
zasadni zlom. Tyhle instrumenty - at uz se
jedna o opce, ¢i strukturované produkty -
nabizeji daleko §irsi paletu moznosti a va-
riant zobchodovani ur¢ité trzni situace
a taky efektivnéjsi zajisténi proti riziku.
JK: Pro mé byla rozhodujici pulroéni
staz v Hongkongu, kterou jsem pred lety
absolvoval. Tam jsem se setkal se $pic¢ko-
vymi investory z firmy GaveKal a definitiv-
né se rozhodl, ze po navratu nechci praco-

(Zleva) Jan Kaska
a Jan Rohrbacher.

vat v bance, ale chci délat fondovy byznys
a starat se lidem o penize. Kratce nato jsem
se seznamil s Honzou Rohrbacherem, kte-
ry tomu dal dal8i rozmér. Rozmér op¢nich
investi¢nich strategii. Jakmile jsem ho po-
tkal, védél jsem, ze spolu zalozime fond.
Svét velkych financi mé ale pohltil uz pred
tim. Na juniorni pozici analytika v jednom
z prvnich ¢eskych hedge fondu jsem mél
moznost dostat se k investi¢nim modelam
a analyzam renomovanych investi¢né po-

radenskych firem, které jsem pro investic-
niho manazera testoval a replikoval.

Jak se testuje investi¢ni model nebo do-
poruceni?

JK: Je to vlastné docela jednoduché. Po-
radenska firma naptiklad fekne: Myslime
si, Ze euro je levné, a vychazime z téchto
ukazatelli - cena ropy, stav obchodni bilan-
ce arozdil urokovych sazeb ocisténych o in-
flaci. My se pak podivame do historie ta-
kového modelu, zjistujeme, jak se choval
v minulosti a jak se chova nyni. V dalsi fa-
zi model doplnujeme o nové faktory, kte-

tic ve standardnim fondu délat nelze. Maj
hlavni ukol je identifikace takovych ptilezi-
tosti, které muzou klientovi s vysokou prav-
dépodobnosti dlouhodobé vydélat.

To znamena, Ze jste nasli unikatni sys-
tém s jistym ziskem?

JK: To uréité ne, to neni mozné. Rekné-
me, ze mame velmi vysokou pravdépodob-
nost, ze nase strategie bude ziskova. Zaro-
ven nebudeme nikdy prodélavat 30, 40,

50 %, jako tomu bylo u béZnych investi¢-
nich nastroju v dobé krize. Mame vzdy kaz-
dou investici pojisténou. Skladame portfo-

PRIPRAVUJEME SE NA MOMENT,
AZ VSICHNI SVE PODPURNE
PRISTROJE ODPOII.

ré by mohly vysvétlovat chovani kurzu, na-
ptiklad o politické riziko. Takovych modela
se snazime vyvinout ¢i prevzit co nejvic. Na
jejich zakladé pak stavime indikatory, které
nam fikaji, jak moc je uréita investi¢ni mys-
lenka atraktivni. Kdyz nam celd fada indi-
katord ukazuje na skuteénost, ze euro je
opravdu levné, tak ho koupime.

Jak svoji filozofii a naro¢né modely in-
vestovani vysvétlujete svym klientam?
JR: Valna vétsina nasich klientd ché-
pe zakladni filozofii fondu. Ztotoznuji se
s tim, Ze nevydélavame desitky procent,
protoze ¢asti potencidlnich vynost se vzda-
vame, abychom klientské portfolio chrani-
li pfed nadmérnymi propady. Nasim cilem
je pozvolny dlouhodoby rist portfolia. Za-
tim jsme méli pét let od zaloZeni kazdy rok
ziskovy.

Najaké typy investic se zamérujete?
JR: Obchodujeme predevs$im standar-
dizované burzovni opce, které maji velky
a likvidni trh. Napfiklad opce na ropu, dlu-
hopisy, akciové indexy. Nepoustime se do
ni¢eho exotického. I v ramci standardnich
aktiv ale existuji urcité anomalie a neefek-
tivity, které se snazime vyuzit v klientav
prospéch. Pravé z tohoto divodu jsme za-
lozili hedge fond, protoze tyhle typy inves-

lio tak, abychom se pripravili na jakykoliv
krizovy scénar a nemohlo dojit k nadmeér-
nym ztratam ani pfi naprosto nenadalé
udalosti - naptiklad na brexitu se nam po-
datilo dokonce vydélat. Jde o minimaliza-
ci kolisavosti na rozumnou urovern a poma-
1é zvy$ovani hodnoty portfolia. To je prin-
cip hedge fondu.

Jaka je pri takovém pfistupu pravdépo-
dobnost zisku?

JK: Nas investi¢ni vyzkum rika, ze
v ramci horizontu péti let jsou vyuzivané
strategie ziskové a dosahuji novych maxim.
Proto pravé pét let doporuc¢ujeme nasim
klienttim jako idedlni investi¢ni horizont.
Nabizime sice mési¢ni likviditu, coz je vel-
ka prednost naseho fondu, ale na mésic-
ni bazi nejsme schopni garantovat zhodno-
ceni. To je prili$ kratké obdobi na to, aby se
projevil efekt naseho investi¢niho pfistupu.

Kdy je pro vas ta spravna chvilka inves-
tovat?

JR: Rozumny investor by i pti sebevét-
§i dGvéfe v urcity instrument nemél sazet
vée na jednu kartu. Vzdy mtze nastat si-
tuace, kterou nepredpoviddme nebo nezné-
me. Proto musime k investicim ptistupo-
vat s nejvétsi pokorou a zodpovédnosti. Je
to o neustalém testovani vlastnich mysle-

nek a zdravé kritickém pfistupu k vlastnim
modelam.

Cemu aktualné na trzich véfite?

JR: Situace je velmi nejista, ceny vétsiny
aktiv jsou hodné vysoko. Snazime se pre-
souvat velkou ¢dst naseho portfolia do stra-
tegil, jeZ nejsou tolik svazané s akciovymi
trhy a historicky se jim datilo i v obdobich,
kdy trhy klesaly ¢i stagnovaly. Diky témto
strategiim se nam podatilo naptiklad v ro-
ce 2015 prekonat 80 % vSech global macro
hedge fondu. Vétime, ze pokud trhy za-
¢nou stagnovat, tento uspéch zopakujeme.

Jak vnimate aktualni déni na trzich?
Stale ma vétsina investoru ,by¢i nala-
du“?

JK: Urdité. Scéna byla extrémné pozi-
tivni, a dokud bude pokradovat tisk penéz,
mohla by byt i nadale. Za nadmérny op-
timismus vdé¢ime predevsim centralnim
bankam, které preplnily ekonomiky penézi
a investofi se chovaji jak zblaznéni. Vsichni
kupuji Facebook, Amazon, Google... Zaro-
vetl v§ichni hraji ,,all-in“. To je signal k os-
trazitosti. Trhy jsou pfekoupené, ale celo-
svétova ekonomika je udrzovana v umélé
stabilité. Az ty podptrné piistroje véichni
odpoji, tak teprve zjistime, v jaké kondici
se pacient - ekonomika - nachazi. Na tento
moment se pfipravujeme.

Kdy k tomu dojde?

JK: AZ se prestanou tisknout penize. Zvy-
$i se vynosy statnich dluhopist, bude se ptj-
¢ovat drdz a cely kolobéh zaéne brzdit. Sko-
da je, ze tisk trval tak dlouho. Pfilisné za-
sahovani statd a centrdlnich bank do trhu
uméle prodluzuje cyklus konjunktury a na-
sledné zptsobuje i drsnéjsi pady.

Americka centralni banka Fed uz penize ne-
tiskne. V roce 2018 by méla prestat tisknout
i ECB. Postupné budou nasledovat dalsi
banky a to bude teprve ta prava zkouska pro
trhy. Najednou bude pfili$ prodejcti a malo
kupct, coz muze vést k velkym propadtim.

Problémem je predevs$im bankovni
sektor. Kdyz za¢nou krachovat banky, je to
pro trhy vzdycky nejvice zranujici, protoze
se ztraci veskerd duvéra v systém a lidi sta-
huji penize. Ale doufejme, Ze nas tak napja-
ty scénar jako v roce 2008 nec¢eka. @



